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в періоди загострення фінансової ситуації або валютно-фінансових криз 
ресурсів однієї тільки грошово-кредитної політики центрального банку 
недостатньо для вирішення проблем, які виникають за таких умов. У таких 
ситуаціях необхідними є оперативні та ефективні заходи держави з залученням 
коштів центрального банку і бюджету для надання підтримки фінансової 
системи і реального сектору економіки. 
Варто зауважити, що режим таргетування інфляції є більшою мірою 
рамковим, а не набором жорстких правил монетарної політики, але разом з  тим 
є декілька істотних елементів притаманних монетарному режиму. До них 
можна віднести цінову стабільність, публічне оголошення інфляційної цілі та 
ведення монетарної політики, що базується на інформації доступності та 
відркитості, прозорості та дієвому підзвітному механізмі. 
Практика застосування режиму інфляційного трагетування свідчить про 
існування підтипів, оскільки різні країни використовували інфляційне 
таргетування яке підбиралось відповідно до їх системних особливостей. До 
таких підтипів відносять [1]: 
 повноцінне інфляційне таргетування (full fledged inflation targeting) 
– повна прозорість висвітлення інфляційної цілі, чітке дотримання 
обраної цілі без коригувальних заходів з боку центральних банків. 
Вперше застосовано в Новій Зеландії, згодом значно поширилось серед 
країн з ринками, що розвиваються, зокрема, Бразилії, Колумбії, 
Угорщині, Мексиці, Польщі; 
 замасковане таргетування інфляції (veiled inflation targeting) дає 
можливість зміни рівеня інфляції. При проведенні підтипу даного режиму 
існує певна “непрозорість”. На практиці застосовується Європейським 
центральним банком та Федеральною резервною системою США; 
 експериментальне таргетування інфляції (inflation targeting lite) 
полягає у проголошенні широких інфляційних завдань за низької довіри 
до центрального банку. 
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МАКРОФІНАНСОВІ НАСЛІДКИ ДЕВАЛЬВАЦІЇ НАЦІОНАЛЬНОЇ ВАЛЮТИ ЯК 
ПРОБЛЕМА ФІНАНСОВОЇ ПОЛІТИКИ 
 
Девальвація національної валюти зазвичай має макроекономічні наслідки, 
які можна розподілити на: 1) позитивні та негативні, 2) коротко- та 
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довгострокові, 3) у реальному та фінансовому секторах економіки. Традиційно 
у макроекономічній теорії акцентується увага на позитивному наслідку 
девальвації - досягненні рівноваги торгового та платіжного балансу, за умови 
дотримання правила Маршала – Лернера [1].  
Українська практика 2014 – 2016 рр. актуалізує інші короткострокові 
наслідки девальвації, що належать до групи макрофінансових і виявляються у:  
- збільшенні надходжень до державного бюджету у вигляді, так 
званих «девальваційних податків» (ПДВ, акцизу з імпортованих товарів, 
ввізного мита),  
- зростанні витрат з обслуговування зовнішнього державного боргу. 
Позитивний макрофінансовий наслідок від девальвації, що втілюється у 
зменшенні дефіциту державного бюджету (G - T) та  його частки у ВВП, можна 








Попри існування короткострокового позитивного ефекту девальвації у 
вигляді додаткових надходжень до бюджету, девальвація збільшує витрати з 
поточного обслуговування державного боргу у національній валюті та 




досягнення цією часткою граничної межі створюється загроза національній 






Аналіз зв’язків між фактичними змінами курсу гривні, з однієї сторони, 
та «девальваційними податками» й змінами витрат з обслуговування боргу, - з 
іншої, є перевіркою теоретичних припущень про наслідки девальвації. 
Одночасно він (аналіз)  дає аргумент на користь важливості узгодження дій 
органів монетарної та фіскальної влади (рис.1).  
 
 
Рис.1 Зв'язок між курсом гривні та надходженнями до зведеного бюджету 
за «девальваційними податками» у 2013-2014 рр.  




Графік на рис.1 демонструє відносну стабільність надходжень за 
«девальваційними податками» у період стабільності курсу гривні (2013 р.) та їх 
стрімке зростання у 2014-2015 рр. Зв’язок віддзеркалено регресійним рівнянням 
з статистичними критеріями, що засвідчують адекватність моделі: 
Tdeval = 17254,7 + 1079,3e 
(R
2
 = 0,70; f – критерій = 4,75; t – критерій = 2,2; DW = 1,81) 
Економічний зміст наведеного рівняння такий: девальвація гривні (е) на 
одиницю, за інших рівних умов, пов’язана зі збільшенням надходжень за 
девальваційними податками (Tdeval) на 1079,3 млн. грн.  
Зв'язок між курсом гривні та витратами з обслуговування зовнішнього 
боргу подано на рис.2. Рисунок 2 ілюструє зростання витрат з обслуговування 
зовнішнього боргу у період стрімкої девальвації гривні (2014-2015 рр.) та 
відносну стабільність надходжень при стабільності курсу у 2013 р. 
 
 
Рис. 2 Зв’язок між курсом гривні та витратами з обслуговування 
зовнішнього державного боргу у 2013-2015 рр. 
Побудовано за [2,3,4] 
 
Зв’язок між курсом гривні та витратами з обслуговування боргу подано 
рівнянням, що, за статистичними критеріями, засвідчує адекватність моделі: 
iB = 375,84 + 285,16e 
(R
2
 = 0,82; f – критерій = 4,75; t – критерій = 2,2; DW = 3,62) 
Рівняння свідчить про те, що девальвація гривні (е) на одиницю, за інших 
рівних умов, пов’язано зі збільшенням витрат з обслуговування зовнішнього 
державного боргу  (iB) на 285,16 млн. грн.  
Здійснений аналіз дає підстави  для таких висновків: 
- в українській економіці девальвація гривні спричиняла, принаймні, 
два протилежні макрофінансові наслідки, а саме: короткострокове 
зростання надходжень за «девальваційними податками», що може 
сприйматись як тимчасовий позитивний результат,  та збільшення витрат 
з обслуговування зовнішнього державного боргу, що є негативом з огляду 
на поглиблення боргової кризи; 
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- при узгодженні дій органів фіскальної (Мінфін) та монетарної 
(НБУ) влади позитивні та негативні короткострокові наслідки девальвації 
гривні мають ретельно порівнюватись, а кількісні значення показників 
еластичності зміни податкових надходжень та зміни витрат з 
обслуговування державного боргу за змінами курсу валюти мають 
ставати обов’язковим елементом макрофінансових прогнозів.  
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РЕФОРМА ДЕЦЕНТРАЛІЗАЦІЇ: ОБ’ЄДНАННЯ ТЕРИТОРІАЛЬНИХ ГРОМАД – КРОК ДО 
ФІНАНСОВОЇ САМОСТІЙНОСТІ 
 
В Україні продовжується реформування системи місцевого 
самоврядування та територіальної організації влади, що обумовлено 
провадженням євроінтеграційної зовнішньої політики. В 2015 році відбувся 
перехід від підготовчого етапу до етапу реалізації реформи, що полягала в 
проведенні адміністративно-територіальної реформи на базовому рівні 
місцевого самоврядування шляхом консолідації дрібних територіальних 
громад. На початковому етапі передбачено добровільне об’єднання 
територіальних громад, реалізацію якого вже розпочато [1].  
Бюджетний кодекс України у новій редакції передбачає ряд положень, що 
мають на меті стимулювання громад до об’єднання, завдяки чому вони зможуть 
отримати фінансову самостійність. У разі об’єднання такі громади наділяються 
такими ж повноваженнями та ресурсами, які є у міст обласного значення. 
Громади, об’єднані відповідно до Закону та регіонального Перспективного 
плану формування територій спроможних територіальних громад, отримають 
значні преференції в частині фінансового та ресурсного забезпечення [2, с.21]. 
Зокрема, об’єднані громади отримують 60% ПДФО (до об’єднання – 0%) на 
виконання власних повноважень; доступ до місцевих зовнішніх запозичень; 
прямі міжбюджетні відносини з Державним бюджетом (наразі прямі відносини 
мають лише області, райони, міста обласного значення); державні субвенції 
(медична, освітня); розширений перелік трансфертів соціального характеру. 
Законом України «Про Державний бюджет України на 2016 рік» передбачено, 
що 159 об’єднаних громад, у яких 25 жовтня 2015 року відбулися перші місцеві 
вибори, отримують прямі трансферти з Державного бюджету України (базова 
дотація, освітня та медична субвенції). Крім того, зазначеним громадам 
